Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 5 minutos) 


La Comisión de Hacienda tiene el agrado de recibir a una delegación del Poder Ejecutivo 
integrada por la economista Rosario Patrón en representación del Banco Central, y el economista 
Pedro Buonomo, por el Ministerio de Economía y Finanzas. 


El señor Senador Alfie planteó una serie de interrogantes relacionadas con el proyecto que 
tenemos a consideración, que es el de “Fideicomisos Financieros estructurados de acuerdo con el 
Reglamento del Programa de Crédito Global Multisectorial Il dictado por el Banco Central del Uruguay. 
Tratamiento tributario especial”. En primera instancia, le damos la palabra al señor Senador Alfie para 
que formule las dudas que tiene y que, en realidad, también fueron compartidas por otros señores 
Senadores. 


SEÑOR ALFIE.- Por mi parte, tengo dos preguntas que plantear: la primera de ellas se relaciona con el 
artículo 1* y, la segunda, con el último de los artículos. 


El primer párrafo del literal A) del artículo 1% dice: “(Impuesto a los Activos de las Empresas 
Bancarias e Impuesto de Control del Sistema Financiero).- Los créditos que sean transferidos al 
fideicomiso tendrán el mismo tratamiento para los Impuestos a los Activos de las Empresas Bancarias 
y de Control del Sistema Financiero al que hubieran estado sujetos antes de la cesión”. 


Concretamente, lo que se plantea es que, de acuerdo con el Multisectorial de Crédito III, 
aparte de ser los bancos los que puedan prestar, haya un fideicomiso financiero que también pueda 
hacerlo. Ese fideicomiso financiero presta, asume los riesgos y también la deuda contra el Banco 
Central en el redondeo. En definitiva, ese es el esquema, o sea, igual que un banco. 


La pregunta que formulo es la siguiente. Más allá de la asimetría que significa el hecho de 
que este fideicomiso financiero quede exento de todos los impuestos, mientras que los demás que 
prestan por este crédito no lo están, ¿por qué se incluyen también los créditos transferidos al 
fideicomiso? Esto significa que el fideicomiso podrá comprar créditos y, entonces, quedan exentos de 
impuestos. O sea que no es para créditos nuevos, porque también se puede usar para créditos 
existentes, que son comprados. Seguramente -aunque aquí no se dice específicamente- se trate de 
créditos que hayan sido otorgados bajo el Programa de Crédito Global Multisectorial 111. 


Por mi parte, dejo planteada esta pregunta y luego plantearé la relacionada con el artículo 5*, 
ya que no tiene nada que ver con este asunto. Sí adelanto que tengo objeciones con relación a la 
última disposición de este proyecto de ley y me gustaría saber las razones de su inclusión. 


SEÑORA PATRON.- Sin perjuicio de que el encargado de todo lo relacionado con los beneficios 
tributarios es el economista Buonomo, trataré de responder al planteo del señor Senador Alfie, ya que 
en realidad él se refirió a la estructura general de lo que estamos llamando “ventanilla de fideicomisos” 
dentro del Programa de Crédito Global Multisectorial III, que tenemos con el Banco Interamericano de 
Desarrollo. 


Originalmente, el Multisectorial lll era un préstamo que se canalizaba a través de la banca, 
que decidía quién era el que iba a ser financiado. Sin embargo, esta es una estructura bastante 
diferente. Habrá proyectos de fideicomiso -que pueden ser de cualquier tipo- en los que invertirán un 
banco, las AFAP, etcétera, comprando los instrumentos de oferta pública que ese fideicomiso va a 
emitir. Por otro lado, los fondos del Multisectorial Il -que son recibidos por el Gobierno- también serán 
invertidos en la compra de esos papeles que el fideicomiso emite. Por eso, se trata de un mecanismo 
diferente al de simplemente trasladar dinero a un banco para qué otorgue un crédito. 


SEÑOR ALFIE.- Entonces, la economista Patrón está diciendo que el Gobierno o el Banco Central van 
a comprar un papel de un fideicomiso privado. 


SEÑORA PATRON.- Exactamente, pero no es el Banco Central; los fondos son del Gobierno. En 
realidad, la administración de los fondos estaba a cargo del Banco Central, pero para este tipo de 
ventanilla va a haber una administración un poco diferente. El proyecto de emitir papeles de oferta 
pública va a estar, dentro de esto, sujeto a una serie de evaluaciones, además de las que normalmente 
hace el Banco Central para inscribir a un emisor y a sus valores. También va a requerir de un análisis 
“que diligence” que van a tener que hacer los patrocinantes del proyecto o las AFAP. Los patrocinantes 
pueden ser inversores institucionales, como bancos u otros fondos paraestatales, y las AFAP también 
van a participar diciendo “yo quiero invertir en este proyecto”. Esto va a ser analizado por el Banco 
Central o por el Ministerio de Economía y Finanzas, o por ambos. Esta Cartera, en determinado 
momento, va a establecer que el proyecto es elegible para invertir en fondos del Multisectorial 11! y, 
además, diría cuál es la inversión mínima. La decisión de invertir o no en ese papel emitido por ese 
fideicomiso la va a tomar el Ministerio de Economía. Luego de que los papeles se compran, van a estar 
en manos de un administrador financiero que se dedica a fondos de inversión, que el propio Ministerio 
elegirá, en un proceso competitivo, después de aprobarse esta ley. 


Este tema tiene varias puntas. Ese administrador de las inversiones va a tener papeles que 
se compraron con fondos del Multisectorial 11; la compra de los papeles la va a decidir el Ministerio de 
Economía y Finanzas, pero la venta corre por cuenta del administrador de las inversiones. La idea es 
que esta persona institucional, en realidad, vendería unos papeles y compraría otros cumpliendo un rol 
dinamizador del mercado de valores, aportándole más liquidez de la que tiene. Entonces, habría una 
cartera de papeles de la que el Gobierno sería dueño; luego los fondos se tienen que repagar al BID. 
En realidad, eso se irá vendiendo para cumplir con todos los compromisos que existen con este 
organismo. En cada fideicomiso eventualmente va a haber una inversión mínima, o no, del Ministerio, e 
inversores privados -que serán las AFAP, los bancos- y, si los hay, inversores minoristas a través de la 
Bolsa. 


Yendo a la pregunta formulada por el señor Senador Alfie, quiero decir que este tipo de 
proyectos va a pasar por un régimen muy estricto de análisis para que los riesgos queden bien 
identificados y el Ministerio cuente con elementos como para decir si invierte en él o no. Ese proceso lo 
van a hacer o los bancos o las AFAP, ya que son los agentes que uno ha identificado que tienen más 
“expertise” en el análisis de este proyecto de mercado de valores. Entonces, no son cualquier 
fideicomiso; en realidad, están insertos en un programa de promoción del mercado de valores donde 
se puedan generar instrumentos que permitan financiar al sector privado. En este sentido, se podrán 
financiar proyectos que tienen que ver con un desarrollo productivo equis o también podrían desarrollar 
fideicomisos que fueran un empaquetamiento de créditos anteriores. El BID pone ciertas limitaciones al 
uso de los fondos que presta cuando es para un Gobierno. Por ejemplo, no puede tratarse de 
proyectos para refinanciar deudas. Como dije, hay una serie de limitaciones que ya figuraban en el 
Multisectorial II! anterior, cuando los proyectos sólo iban a través de los bancos. 


SEÑOR ALFIE.- La verdad es que quedé anonadado, porque resulta que ahora el Gobierno Central va 
a integrar un sindicato de prestamistas para financiar proyectos, ya que en vez de hacerlo solamente 
los bancos, lo harán junto con el Gobierno. Puede ser que no existan dificultades constitucionales 
porque, en realidad, el Gobierno Central no es propietario sino que toma una deuda; lo que sí está 
claro es que no es una de sus funciones el prestar en forma directa para financiar proyectos, porque 
esa es una actividad comercial neta. 


Confieso que ahora tengo más dudas que antes, porque no había pensado que operara así 
este mecanismo, sino que había imaginado algo totalmente distinto. 


Naturalmente, conozco bastante bien los reglamentos del Banco Interamericano de 
Desarrollo -incluso, he firmado algunos de éstos- y sé que establecen que no es posible utilizar esos 
fondos para financiar deudas; de todos modos, puede haber una transferencia de fondos desde los 
bancos hacia el fideicomiso, y el Gobierno podría participar de esos créditos y, así, dar fondos a los 
bancos de manera indirecta para su repago. 


Seamos claros: cuando le vende la cartera, el banco cobra por ese concepto. ¿Es así? 
Entonces, desde el momento en que cobra por la reventa de la cartera, por el crédito transferido, y el 
Gobierno compra una parte de eso para fondear, indirectamente está repagando por anticipado el 
crédito a los bancos, los que luego le pagarán al Banco Central del Uruguay. 


En definitiva, estas son las dos interrogantes que deseaba formular. 


SEÑOR BUONOMO.- El señor Senador Alfie ha formulado preguntas muy específicas y técnicas 
referentes al proyecto de ley pero, antes de responder, creo que sería interesante describir brevemente 
cuáles son los objetivos del instrumento y cómo es que se llega a esta iniciativa. 


En el Uruguay estaba vigente el préstamo multisectorial financiero con el Banco 
Interamericano de Desarrollo -que es bien conocido por el señor Senador- que por diversas razones no 
cumplió con sus fines, pues el procedimiento predeterminado que implicaba la participación de 
instituciones financieras que canalizaran esos fondos hacia las empresas o proyectos privados, no fue 
utilizado en su totalidad. Es más: se usaron muy pocos de los fondos existentes. 


El Gobierno visualizó problemas de acceso al crédito por parte de las empresas y los 
proyectos -en particular a partir de 2002- por lo que intentó desarrollar efectivamente el instrumento 
para que cumpliera con sus objetivos. Para ello, se identificaron algunas de las causas de que ese 
proceso no hubiera dado resultados y, entre otras, se concluyó que a los bancos comerciales -que en 
el marco de la regulación bancaria vigente eran quienes en primera instancia debían asumir el riesgo 
frente a los proyectos y empresas que se presentaran al financiamiento- no les era atractivo, quizás en 
función del costo de fondeo a través de ese mecanismo para una escasa demanda de créditos o de 
empresas ávidas de obtener créditos en los bancos. Ciertamente, les resultaba más atractivo canalizar 
su propio fondeo que este instrumento. 


También se observó una dificultad de mercado: si bien había empresas y proyectos que 
podían ser interesantes, con una rentabilidad y riesgo adecuados, había otras que por su situación 
patrimonial no los podían llevar adelante. 


Se planteó, entonces, de qué manera se podía separar el riesgo de los proyectos del 
correspondiente a las empresas, viabilizando el financiamiento. Es en ese momento que ingresa el 
instrumento del fideicomiso como forma de atacar el problema. 


La otra dificultad radicaba en el tema de los bancos: había que definir alternativas que 
permitieran canalizar el financiamiento al mercado, sin adicionales, a fin de sacar a los bancos del 
sistema. Así, se diseña este sistema que tiene características particulares, como dice el señor Senador 
Alfil. No es que el Gobierno, la economista Patrón o el Estado definan a quién prestan y entreguen 
directamente los fondos del BID al mercado, sino que se necesita que el sector privado -ya sea, a 
través de una AFAP, un “sponsor” o quien sea- estructure un proyecto, haga su análisis o calificación 
de riesgo y, a partir de ahí, esté dispuesto a asumir por lo menos el 50% de la emisión de papeles que 
ese fideicomiso va a liquidar. De esta manera, el análisis de riesgo, el “pricing”, el costo del 
financiamiento de este proyecto, es analizado por el mercado. A partir de esa iniciativa, el Poder 
Ejecutivo, a través del Ministerio de Economía y Finanzas y del Banco Central, en distintas instancias 
de análisis, puede aceptar participar hasta con el otro 50%, o menos, en la compra de los papeles 
emitidos para ese financiamiento. 


De esta manera, se trata de cumplir con el objetivo de que el riesgo del proyecto sea 
analizado y evaluado por quien tiene la “expertise”, es decir, las Administradoras de Fondo de 
Previsión, los bancos, etcétera. De esta forma, el Estado puede canalizar los recursos evitando esta 
restricción o cuello de botella que existía al ser exclusivamente los bancos comerciales quienes 
canalizaban este instrumento. Esa es la idea. 


A modo de ejemplo, estamos hablando de un entorno de U$S 250:000.000 entre lo que está 
previsto de fondo disponible, con una palanca de financiamiento que puede ser muy importante, ya que 
puede financiar hasta el 50%, o menos; es una palanca arriba de dos la que genera esto. 


Este instrumento pretende impulsar el financiamiento de proyectos rentables bajo un 
instrumento adecuado como el fideicomiso que, con algunas características, permita al mercado 
estructurar, diseñar y proponer proyectos. En ese marco general -que tiene un instructivo muy 
elaborado y preciso, que fue diseñado por el Banco Central y por el Ministerio de Economía y 
Finanzas- se plantea este proyecto de ley, que trata de identificar algún tipo de restricciones legales 
para el desarrollo de este instrumento y, al mismo tiempo, ser consistente con el objetivo. 


El proyecto refiere a temas tributarios -artículo 1%- y a temas del mercado de valores, 
contenidos en los artículos 2*, 3* y 4%. A nivel general, las exoneraciones tributarias -que se plantean en 
el artículo 1*- tienen que ver con que el financiamiento a través de emisión de papel de fideicomiso, en 
términos vigentes, tiene un tratamiento un poco desigual a otros tipos de financiamientos vigentes en el 
mercado o a las emisiones de obligaciones por parte de las empresas. Hasta el momento -y el señor 
Senador Alfie está al tanto- muchos de los fideicomisos que se plantearon estipulaban algún tipo de 
exoneraciones específicas, caso a caso, a efectos de viabilizarlos como instrumentos de 
financiamiento. Para evitar distorsiones más grandes, para este caso particular y acotado a él, se 
pensó dejar previstas en términos generales en el proyecto de ley -específicamente en el artículo 1*- 
esas exoneraciones que se venían dando caso a caso, de manera de agilitar y dinamizar el 
procedimiento. Ese es el objetivo del artículo 1*. 


Debo agregar que, como los señores Senadores pueden observar, este artículo habla de 
impuestos que se tienen que adecuar, dada la reforma tributaria aprobada recientemente. De alguna 
manera, estamos viendo cómo adecuar eso en el sentido de que el Impuesto a los Activos de las 
Empresas Bancarias sufre un proceso de transformación hasta prácticamente extinguirse, con el 
Impuesto al Valor Agregado no hay problema y con el Impuesto al Patrimonio, prácticamente tampoco. 
El IRIC sí va a ser sustituido por el IRAE y en ese caso la interpretación que tenemos es que las 
exoneraciones aquí previstas se pueden adecuar al nuevo régimen de la Ley de Reforma Tributaria. 
Eso es lo que quería complementar. 


SEÑOR ALFIE.- Quisiera saber por qué se autoriza la transferencia de créditos, porque todo lo que nos 
explicaron es para créditos nuevos. Además, parece que la transferencia de créditos no está limitada 
en ningún aspecto, sino que es cualquier transferencia de créditos dentro de lo que sea la normativa 
del Multisectorial 11. Pueden ser créditos comunes, quizás de los bancos, no créditos dados bajo este 
mismo Multisectorial. En todo caso uno podría decir que le autorizamos la transferencia de los créditos 
dados bajo este mismo Multisectorial, por decir algo. 


SEÑORA PATRON.- En realidad, me parece que lo que dice el artículo 1? es una forma genérica de 
establecer cuál va a ser el beneficio tributario, porque en el tipo de operativa que efectivamente se va a 
viabilizar, va a haber todo un proceso de análisis de los proyectos y, en definitiva, el Ministerio de 
Economía y Finanzas va a decidir si va a invertir o no en eso. En realidad, nunca se ha querido -y el 
señor Senador lo sabe bien- dar exenciones tributarias a los fideicomisos en general, por el riesgo de 
que todo el país se convierta en un fideicomiso y nadie pague los impuestos que debería pagar. Esto, 
simplemente, implica dar un criterio general para saber qué tipo de fideicomisos sí van a ser objeto de 
exoneraciones tributarias, es decir, los que pasen por este análisis muy especial; seguramente, en casi 
todos los casos van a ser las AFAP, que son las que tienen necesidad y vocación de invertir en el 
sector productivo. 


No quiere decir que cualquier proyecto se vaya a integrar a esta operativa porque, además, 
las AFAP van a tener que cumplir con toda su normativa que no les va a permitir invertir en cualquier 
tipo de fideicomiso, sino que hay que analizarlo para saber si pueden hacerlo. 


Ahora bien, me gustaría aclarar un pequeño detalle. El economista Buonomo se refería a que 
los fondos del Multisectorial podían invertirse en hasta un 50% de la emisión en papeles del 
fideicomiso, pero ello siempre y cuando no haya fondos del sector privado que quieran invertir. El 
Gobierno, en una primera etapa, va a decir que va a invertir en esto mínimamente tal cosa. Eso es lo 
que define que el proyecto va a atender los beneficios tributarios; pero después la emisión del 
fideicomiso es en oferta pública, y todos los que quieran invertir ponen sus ofertas, lo mismo que el 
Gobierno. Luego se va a prorrata de todas las ofertas, menos la inversión mínima, que sí tiene que ir. 


Si hay fondos en el sector privado para canalizar esos proyectos, el Gobierno no entra más 
que con la inversión mínima. Si es un proyecto muy grande y los fondos del sector privado no 
alcanzan, entonces es posible que entren los fondos del Multisectorial a complementar. Se ha tratado 
de encontrar un mecanismo por el que no se haga un desplazamiento del sector privado. Es un 
mecanismo bastante original que se da en una fase de prueba, porque si funciona y se empieza a 
dinamizar el mercado de valores es posible que, así como se manejan los fondos del Programa de 
Crédito Global Multisectorial, pueda haber otro fondo del Gobierno con características análogas que 
pueda entrar en un esquema similar. 


SEÑOR ALFIE.- Entiendo lo que se dice, pero quisiera hacer una pregunta. Por ejemplo, un banco le 
otorga un crédito a una empresa para hacer una inversión, ¿se lo puede vender al fideicomiso? Eso es 
lo dice el artículo y por eso pregunto si lo puede hacer. Está evaluado y tiene la calificación de riesgo. 


La otra pregunta es si el Estado va a mirar inversión por inversión del fideicomiso o inversión 
por inversión de las que va a invertir en el fideicomiso, porque son dos cosas distintas. Debo decir que 
tengo cierta confusión respecto de lo que se dijo. La economista Patrón expresó que el Estado va a 
evaluar, va a mirar todos los proyectos del fideicomiso -tengo una discrepancia con eso porque en el 
fondo también está avalando cuando invierte o no- y va a decir que uno lo puede integrar y otro no, o 
va a decir, por ejemplo, que con determinada evaluación y participación del sector privado va a invertir 
en uno de ellos. Considero que son dos cosas distintas y, por eso, pregunto cómo va a ser el 
mecanismo. 


SEÑORA PATRON.- Cada fideicomiso es un proyecto y dentro del fideicomiso puede haber 
determinado tipo de estructuración y no necesariamente varios proyectos. Puede ser el flujo de fondos 
para un proyecto nuevo de UTE, por decir algo, porque la figura del fideicomiso se utiliza para muchas 
cosas. Asimismo, podría tratarse de empaquetamiento de proyectos chicos de un sector, como podría 
llegar a ser un Fondo Lechero ll, o un proyecto grande nuevo, pero lo que se pone en el fideicomiso es 
el flujo de fondo futuro de ese proyecto. En fin; la figura del fideicomiso permite que se estructuren 
distintos tipos de negocio; algunos son flujos futuros, mientras que otros pueden estar constituidos por 
derechos reales y hasta bienes dentro del fideicomiso. 


En realidad, cuando el proyecto es de interés de una AFAP el procedimiento sería el 
siguiente. La AFAP le plantearía al Banco Central el interés de invertir en ese fideicomiso, sujeto a las 
normas del llamado literal E) del artículo 123 de la Ley de Seguridad Social. Esto implica que tienen 
que presentar una serie de documentos donde se analiza el proyecto y se fundamentan cuáles son los 
riesgos, cómo se invierte y por qué la AFAP tiene interés en invertir, porque el Banco Central tiene que 
asegurarse de que existen condiciones de seguridad y rentabilidad suficientes, pues ese literal, en 
especial, es para proyectos un poco “sui generis” o distintos. Los proyectos de las AFAP siempre van 
a estar regidos por ese literal E) y el Banco Central va a realizar una primera evaluación y 
posteriormente le dirá a la AFAP si puede invertir o no. Es decir que a esos proyectos se les hace un 
análisis determinado y luego pasan al Ministerio de Economía y Finanzas, quien al ver que pasó por 
ese proceso, dirá que es un fideicomiso donde el Multisectorial podrá invertir. Si no es a través de las 
AFAP, será un banco, y en ese caso el banco tendrá que hacer todo el análisis del proyecto y 
presentárselo al Ministerio de Economía y Finanzas, pero el Banco Central no interviene. En definitiva, 
no se va a tratar de cualquier fideicomiso porque, precisamente, eso es lo que se quiere evitar. En 
realidad, el Multisectorial canalizado a través de los bancos es una forma de proveer financiamiento a 
éstos para que los trasladen a proyectos. Esta es una forma de hacer lo mismo, pero a través del 
mercado de valores, por lo que los mecanismos tienen que ser completamente distintos y el riesgo se 
distribuye entre distintos componentes del mercado. 


SEÑOR BUONOMO.- En realidad, tampoco tengo claro hacia dónde apunta la inquietud del señor 
Senador Alfie al dar el ejemplo de un banco que transfiere un crédito. 


Tal como ha explicado la economista Patrón, hay un estructurador y un diseñador -que puede 
ser un banco, una AFAP, etcétera- que evalúa el proyecto y asume el riesgo. Una vez evaluado y 
presentado, se constituye un fideicomiso al que se le cede el crédito del proyecto -o sea sus ingresos, 
su flujo futuro- y, contra ese flujo futuro, en ese patrimonio de afectación independiente, se hace la 
emisión de papeles de oferta pública para financiar ese proyecto. A esos créditos que tiene el 


fideicomiso, que son ese flujo futuro, se les plantea este tratamiento tributario. Aclaro que esto se 
aplica, especificamente, para los fideicomisos constituidos bajo este sistema que tiene como 
prerrequisito -como decía la economista Patrón- el análisis previo del mercado y, en segunda instancia, 
del Poder Ejecutivo -del Banco Central y del Ministerio de Economía y Finanzas- que decide 
acompañar al sector privado, a través de la canalización del multisectorial, en los fondos de inversión. 
Entonces, específicamente para esos proyectos, en ese marco, para los créditos cedidos al fideicomiso 
de esos proyectos, es que se da esta exoneración. 


SEÑOR ALFIE.- Si entendí bien, todos los proyectos que van a integrar este tipo de fideicomisos van a 
tener la aprobación del Ministerio de Economía y Finanzas. 


SEÑOR BUONOMO..- Así es. 

SEÑOR ALFIE.- ¿Incluyendo la transferencia de activos? 
SEÑOR BUONOMO..- Efectivamente. 

SEÑOR ALFIE.- Perfecto. Esa era la pregunta concreta. 
SEÑOR PRESIDENTE.- En consideración el artículo 5*. 


SEÑOR ALFIE.- Según este artículo, en términos generales -y no sólo para estos proyectos- 
básicamente, los bancos pueden efectuar inversiones en certificados de participación y títulos emitidos 
por fideicomisos financieros, en los cuales los mismos bancos sean fiduciarios o tengan cualquier otra 
calidad. Desde mi punto de vista -si estoy equivocado, pido que me corrijan- esto implica que si un 
banco le quiere prestar a una empresa relacionada con él y las normas del Banco Central se lo 
impiden, tiene muchas limitaciones, se pasa del préstamo por la responsabilidad patrimonial neta 
mínima del banco o cosas por el estilo, y entonces, forma un fideicomiso y le presta; pero resulta que el 
propio banco fondea al fideicomiso por otro lado. Esta es una forma lateral de violar normas que es 
muy peligrosa porque -como quedó demostrado en la crisis que tuvimos, en Asia y en todos lados- 
sabemos que lo mejor que pueden hacer los bancos es no financiar sus propias empresas. Muchos 
bancos tienen empresas y hoy tenemos algunos que son fondos de inversión y no sabemos qué 
propiedades tienen. Entonces, en términos generales, esta norma me parece inconveniente, peligrosa 
y que genera inestabilidad futura en el sistema. Si ustedes me dicen que se restringe a estos créditos, 
con una cantidad de seguridades y que el riesgo va a ser muy limitado, podemos aceptarlo porque, 
además, es el instrumento adecuado para que los bancos coparticipen en esto. Lo aceptaría sólo 
limitado a esto y no en términos generales. En el día de ayer, adelanté que si esta interpretación es la 
correcta, no acompaño esta norma porque me parece que genera una inseguridad muy grande al 
sistema. 


SEÑORA PATRON.- Este artículo fue incluido porque la Ley de Fideicomiso, en realidad, estaba 
inhabilitando a los bancos que fueran fiduciarios, a invertir en el propio fideicomiso. Con el esquema 
que teníamos, los bancos pueden patrocinar fideicomisos dentro de este esquema del fondo 
multisectorial pero, en realidad, el que lo patrocinen significa que van a invertir. No alcanza con que 
vengan a decirme qué lindo es esto y después no pongan el dinero. 


Por otro lado, los bancos ya pueden invertir en Obligaciones Negociables de empresas, 
pueden emitir ellos mismos Obligaciones Negociables, etcétera; es decir, hay una gran cantidad de 
limitaciones que no tienen. En la Ley de Fideicomiso se les establece alguna limitación, pero que no 
rige para otro tipo de instrumentos que eventualmente podrían tener los mismos problemas de riesgo. 
En este sentido, quiero decir que la Superintendencia de Bancos va a reglar este tipo de circunstancias 
dentro de la normativa vigente; precisamente, una de las funciones que tiene la Superintendencia es 
evitar que se evadan las normas relativas a cómo se computan los riesgos, cómo hay que 
previsionarlos y cómo hay que exponer el capital. 


Creo que no hay tantos proyectos como para que no vayamos a saber qué tiene cada uno de 
ellos; esto se va a analizar con mucho detenimiento. Además, considero que, en realidad, en el 


mercado de valores los proyectos no han ido adelante porque no hay proyectos suficientemente 
interesantes y con buena calificación como para que las AFAP inviertan en ellos. Lo mismo sucede con 
los bancos, que trabajan únicamente con sus líneas de clientes. Entonces, hay una necesidad de 
dinamizar el mercado de valores para que se canalicen fondos al sector productivo, y de alguna 
manera estamos tratando de buscar los mecanismos para que a través de fideicomisos, con 
determinados refuerzos de seguridades y garantías, se puedan hacer más interesantes proyectos que 
hoy no lo son. Como decía muy bien el economista Buonomo, hay que separar el riesgo empresa del 
riesgo fideicomiso; el proyecto puede ser bueno y la empresa puede ser mala. Ese es el contexto de 
todo esto. 


Siempre que flexibilizamos una ley vamos a tener un riesgo asociado, que los organismos 
reguladores y supervisores de ese sector deben tener en cuenta, además de elaborar la regulación 
secundaria correspondiente. En definitiva, entiendo la preocupación del señor Senador Alfie, pero por 
mi parte sigo apoyando que este artículo exista. 


SEÑOR ALFIE.- No dudo que este artículo pueda existir, pero en este caso limitado al marco de este 
tipo de fideicomiso. Mi pregunta concreta es si se aceptaría de parte del Poder Ejecutivo o del Banco 
Central esas limitaciones. La verdad es que no hablé con el economista Barrán, porque esta duda me 
surgió en el día de ayer; en realidad, había leído la primera parte, pensé que todo el proyecto estaba 
referido a las AFAP y me parecía correcto, pero cuando llegué al final, me encontré con esto. 
Sinceramente, tengo mis grandes dudas al respecto, porque cuanto más se abre la cancha, más difícil 
se hace el trabajo, por más limitaciones que existan y por más fenómenos que se tengan para 
controlar, porque todos sabemos que todo se mueve por una pantalla. Ahora bien, si el Poder Ejecutivo 
admitiera que este artículo 5% quedara limitado a lo que dice esta ley, sería más que razonable, porque 
es la forma de hacerlo; de lo contrario, claramente no lo podría hacer. 


SEÑOR RUBIO.- En realidad, la preocupación del señor Senador Alfie se salvaría si el artículo 5% 
dijera: “podrán efectuar inversiones en certificados de participación y títulos de deuda emitidos por los 
fideicomisos financieros previstos en el artículo 1%”. Cuando dice “es el universo”, me parece que se 
refiere a toda la ley. Entonces, quisiera saber si altera en alguna medida que incluyéramos esta 
referencia a la propuesta del Poder Ejecutivo. 


SEÑOR BUONOMO.- Debo decir que de alguna manera lo altera. Obviamente que para que este 
proyecto de ley sea consistente y se estructure bajo este régimen, es necesario, como mínimo, la 
redacción planteada por el señor Senador Rubio. No hay duda de eso. 


Como muy bien señalaba la economista Patrón, aquí se fue un poco más allá. ¿Por qué? El 
objetivo y el espíritu es el mismo, es decir, incentivar el acceso al financiamiento de los proyectos de 
inversión porque la dificultad del acceso al crédito es uno de los problemas que generalmente se 
presenta como una de las restricciones a la inversión que existe en el país. Entonces, se identificó que 
la Ley de Fideicomiso tenía una restricción que, de alguna manera, no incentivaba a las instituciones 
financieras a “sponsorizar”, llevar adelante o elaborar proyectos porque no podían invertir en ellos. 
Cuando se trata de impulsar o dinamizar determinadas cosas que a veces asumen riesgos -como muy 
bien decía la economista Patrón- se plantean con el convencimiento de que la Superintendencia, a 
través de la regulación que realiza, pueda minimizar en forma significativa esos riesgos que describe el 
economista Alfie, por los cuales estaba esa restricción en la Ley de Fideicomiso. O sea que el espíritu 
de la iniciativa del Poder Ejecutivo fue el de hacerla en términos generales, es decir, dar un paso más 
del que se plantea en cuanto a restringirla sólo para este artículo. Reitero: no fue una distracción sino 
que efectivamente ese fue el sentido. 


SEÑOR ABREU.- Quiero hacer una pregunta para tratar de entender con cierta simpleza la 
complejidad del tema. Como primer paso se supone que en el financiamiento del fideicomiso participa, 
por lo menos, el sector privado en un 50% y hasta un 50% el sector público. Entonces, quisiera saber si 
por sector público se entiende, en este caso, a la Administración Central con fondos de Rentas 
Generales o puede ser, por ejemplo, el Banco de la República o un banco del Estado. 


SEÑORA PATRON.- En realidad, solamente se van a utilizar en este tipo de operativa los fondos 
trasladados por el BID bajo el Programa de Multisectorial 1Il; es decir, no son fondos de Rentas 


Generales. 


SEÑOR ABREU.- Estoy tratando de reflexionar en voz alta porque no es un tema fácil. El Gobierno ha 
decidido que la devolución de impuestos será cortada a la mitad y que de los U$S 100:000.000 
anuales, quedarían unos U$S 50:000.000; es decir que la mitad sería para financiar determinados 
proyectos productivos que, en su oportunidad, van a ser analizados por el Ministerio de Economía y 
Finanzas, en sustitución al sistema de devolución de impuestos, con argumentos sobre los que hemos 
discutido y discrepado pero que no es el momento de profundizar. Entonces, quisiera saber si el fondeo 
que está realizando el Ministerio de Economía y Finanzas también puede incluir este tipo de recursos o 
simplemente queda limitado con los fondos derivados del BID. 


Otra de las preguntas que quiero formular es si el mecanismo de este tipo de proyectos 
productivos está orientado -digo esto porque acá no estamos hablando de proyectos de pequeña y 
mediana empresa, sino de $ 250:000.000 como máximo- al sector privado o pueden participar en él, 
por ejemplo, UTE en la construcción de una planta de generación, ANCAP en la reestructuración de la 
refinería o, eventualmente, en la construcción de una planta de energía nuclear. ¿Incluye esto también 
o simplemente está vinculado al sector productivo, a los proyectos del sector privado? ¿También es un 
financiamiento adicional que el BID canaliza a través del sector público, para empresas públicas? Esas 
son las preguntas que quería hacer. 


SEÑOR BUONOMO.- En cuanto a la primera pregunta, quiero decir que los fondos que se canalizan 
de parte del Estado o del Fisco hacia este instrumento, son exclusivamente los del multisectorial 
financiero con el BID. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Pido disculpas pero me tengo que retirar de Sala para concurrir al homenaje 
que se le va a realizar a Wilson Ferreira Aldunate. 


(Se retira de Sala el señor Senador Heber) 
(Ocupa la Presidencia el señor Senador Rubio) 


SEÑOR BUONOMO.- Con relación al tema del recálculo de la devolución de impuestos, debo decir 
que la devolución al sector productivo del eventual excedente que se genere con ello, es otra cosa. 


Respecto a los proyectos que pueden ser financiados con esto, lo que se requiere es que 
sean patrocinados por el sector privado -AFAP, bancos, etcétera- y que estén dispuestos a participar 
por lo menos en el 50% del financiamiento a través de la compra de la emisión que surja del 
fideicomiso. Asimismo, dichos proyectos tienen que contar con determinadas características, porque 
dado el costo inicial que tiene la estructuración y todo lo referido a ello, deben tener cierta dimensión. 
Puede tratarse de proyectos de empresas relativamente importantes que hagan eficiente este tipo de 
financiamiento; proyectos sectoriales similares al Fondo Lechero o al Fondo Arrocero, es decir, que 
agrupe a una serie de empresas que puedan definir en forma conjunta un fideicomiso, el crédito y 
securitizar ingresos o activos. También pueden ser obras de infraestructura en las que puede participar 
el sector público con este tipo de instrumentos, si el sector privado entiende que puede intervenir en su 
financiamiento. Aclaro que se puede tratar de obras de infraestructura en las cuales empresas públicas 
tales como UTE, ANTEL, etcétera, diseñen, eventualmente, un proyecto con características que 
formarían parte del Derecho Privado, y que tengan un flujo de ingreso de activos ciertos que el 
mercado valore como proyectos a ser tenidos en cuenta. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En mi opinión, esta concurrencia ha sido muy importante para aclarar los 
aspectos medulares de este proyecto que, en realidad, es trascendente en la medida en que intenta 
generar un flujo hacia la inversión productiva del sector privado, estimulado por el sector público, a 
través de este recurso multisectorial. 


Entonces, nosotros estaríamos en condiciones de votar los artículos que no habíamos 
aprobado y, en todo caso, se pueden hacer algunas consultas complementarias de aquí hasta que el 
proyecto llegue al Plenario, donde podríamos ajustar algún detalle que se ha planteado. 


Si no recuerdo mal, sólo faltaba votar el artículo 5*. 


SEÑOR BARAIBAR.- A los efectos de manejarnos mejor en la etapa de aprobación y en el Plenario, 
me gustaría saber si en este proyecto que salió de la Cámara de Representantes -que incluso tiene 
algunas modificaciones con relación al proyecto que envió el Poder Ejecutivo- hay acuerdo pleno por 
parte del Poder Ejecutivo. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Presidencia propone que se hagan las consultas necesarias y 
posteriormente, en el Senado, se introduzcan las modificaciones que se considere pertinentes. Por 
consiguiente, si los señores Senadores están de acuerdo, creo que estamos en condiciones de votar. 


Si no se hace uso de la palabra, se va a votar el artículo 5*. 
(Se vota:) 
3 en 5. Afirmativa. 
Ha quedado aprobado el proyecto que se elevará al Plenario del Senado. 


SEÑOR BRECCIA.- Propongo que este proyecto de ley sea informado por el señor Presidente de la 
Comisión, señor Senador Rubio. 


(Apoyados) 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión de Hacienda del Senado agradece la visita de nuestros invitados 
y adelantamos que les informaremos de todo lo relativo a la aprobación de este proyecto de ley. 


Se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 11) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


